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豆粕合约日内震荡走高

日内豆粕震荡走高，收涨超1%，主要受到菜粕需求提振及05合约集中换月离场的带动。
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二季度原料进口高位
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由于南美大豆的延迟上市，2-3月国内大豆进口量环比偏低，但依旧处于历年高位。
4月国内大豆进口量接近1000万吨创纪录高位，5-6月预计也在历年均值以上水平，
二季度原料供应充足。预计7-8月前持续累库至650-700万吨。
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国内豆粕库存即将累库
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由于3月下旬国内大豆库存较低，部分油厂停机检修，豆粕呈去库走势。
本周起大豆周度压榨量从130万吨/周提升至150-160万吨，下周起预计维持在170-180万吨/周开机率。
豆粕库存最快本周最慢下周开启累库走势。
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产地短期存在抛售压力
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巴西大豆目前销售进度约50%，后续玉米即将收割，短期抛售压力较大，贴水不断走低。
阿根廷重启第三轮“大豆美元”汇率，竞价销售下亦对进口报价承压。
国内向上修复榨利空间有限。
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下游需求低迷
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成交端显示春节过后，成交基本聚焦于现货端
的随买随用，养殖对远月头寸没有兴趣。

单日总成交量始终偏低，多日单日不足10-15
万水平不及产出。

近两日的现货成交及提货有所上升主要因近期
产地数据利多对盘面的提振，下游低位补货，
以及临近5.1假期，终端需备7-10日库存，成
交好转的趋势预计不会延续。
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终端养殖利润始终亏损

去年12月下旬以来，国内生猪养殖利润始终为负，饲料及养殖户在逐渐降低豆粕添加比例选用其
他替代品，在生猪价格未反弹，养殖利润始终亏损前提下，限制豆粕上行空间。
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合约选择

05合约临近交割，面临大量产
业套期保值空单离场换月，从
价差上也可以看出05-07合约价
差在逐渐走强。

相反，07-09合约走势相对震荡
，且07合约价格低于09合约，
前文也提到2季度国内供应量较
大，库存压力最高在6-7月。

所以，目前操作豆粕07合约相
对最为合适。
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策略

上周价格在短暂突破3644附近的弱压力位后回落，确认本轮下跌趋势未逆转
今日价格涨至3555附近上行动力略显不足，近日关注价格未能顺利突破3555附近压力
位的话可在附近逢高沽空。

关注区间：3550-3570
上方止损：3600-3620
目标区间：3460-3480
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